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Finansielle markeder

De vigtigste markedsdrivere i denne uge er Rus-
lands invasion af Ukraine, udmeldinger fra den
amerikanske centralbankchef Jerome Powell om
yderligere stramninger af pengepolitikken og posi-
tive overraskelser fra erhvervstillidsindikatoren
PMI i euroomradet og USA.

Ovenpa sidste uges store stigninger pa aktiemar-
kedet bgd denne uge pa et mere mudret billede.
Det gjorde ogsa, at de store aktieindeks endte
uden de helt store andringer. Dog var der et ikke
ubetydeligt fald i C25-indekset, der ellers indtil nu
har klaret sig paent siden Ruslands invasion af
Ukraine startede global markedsuro.

Vender vi blikket mod renterne, sa bglgede de en
del frem og tilbage fra dag til dag, men de positive
stigninger overskyggede faldende. Samlet set
endte renterne pa 2-arige savel som 10-arige
statsobligationer i Danmark og Tyskland savel som
i USA derfor med betydelige stigninger.

Der kom for alvor luft under rentestigningerne ef-
ter udmeldingen fra Jerome Powell om, at han
stptter flere pengepolitiske stramninger i USA. For
nogle uger siden udtalte Powell, at han sa det som
i den lave ende, hvis renten kun skulle stige med
25 bp ved hvert rentemgde. | denne uge fulgte han
op ved at sige, at FED er klar til at have renten
med mere end de sadvanlige 25 bp, hvis det er
ngdvendigt, sa der til maj kan vaere en rentestig-
ning pa 50 bp pa vej. FED er blevet anklaget for at
halte efter den hastigt stigende inflation, og med
disse toner gnsker Powell at signalere det mod-
satte. Derudover skal FED ogsa diskutere kvantita-
tive stramninger pa rentemgdet i maj. Powells ud-
meldinger har vaeret med til at puste ny luft under
de danske boligrenter. Rentestigningen betyder,
at kurserne faldt pa de fastforrentede realkredit-
lan, som er de meste udbredte hos boligejerne.

Aktierne havde sveert ved at finde en retning
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Kilde: Arbejdernes Landsbank pa baggrund S&P Dow Jones indicies
og STOXX.

Renterne bglgede, men endte med stigninger
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Kilde: Arbejdernes Landsbank pa baggrund U.S. Department of the
Treasury og Macrobond Financial.
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De strammere toner fra Powell vil typisk sende ak-
tiemarkedet ned. Arsagerne til at aktiemarkedet i
ugen fortsat holder niveau kan blandt andet til-
skyndes bedre end ventet tillidsindikatorer fra
USA savel som Europa ved PMI-indekset. Vivender
tilbage til disse under international gkonomi.

Onsdag udmeldte Ruslands praesident Vladimir
Putin, at betaling for russisk gas snart skal ske i
rubler. Markedsreaktionen har i fgrste omgang
vaeret, at priserne pa naturgas er steget. Fredag
har EU og USA indgaet en aftale om levering af
amerikansk naturgas til EU for at seenke EU lande-
nes afhangighed af russisk gas.

Vi har i denne uge opdateret vores rente- og valu-
taprognose, som der er link til her. | den kom-
mende uge holder vi gje med udviklingen i de
danske aktieformuer, som der kommer tal for
mandag.

International gkonomi

Det amerikanske PMI-indeks steg i marts til 58,5,
der er det hgjeste niveau i 8 maneder. PMI-indek-
set i euroomradet og Tyskland faldt begge, men
mindre end ventet, og begge indeks ligger over 50,
der indikerer gkonomisk fremgang i forhold til ma-
neden fgr. PMI-indekset er et udtryk for den gko-
nomiske aktivitet givet ved erhvervstilliden hos
indkgbscheferne og deres vurdering af den gkono-
miske situation.

At PMI-indekset stiger i USA, mens det falder i
Tyskland og euroomradet viser, at krigen i Ukraine
bider hardere i euroomradet end USA, hvilket kan
tilskrives geografi. Det staerke PMI-indeks indike-
rer ogsa, at der i amerikansk gkonomi er plads til
at bekaempe den hgje inflation med stramninger
af pengepolitikken. | euroomradet kan de gkono-
miske tilbageslag som fglge af krigen ggre ECB
mere afventende overfor rentestigninger.

En anden erhvervstillidsindikator fra det tyske, Ifo-
indekset, viser noget mere negative takter end
PMI. Her ser vi, at det szerligt er forventningen til
den fremtidige forretningssituation i den tyske
pkonomi, der traekker ned. Faldet her er i modsaet-
ning til faldet i PMI-indekset stgrre end ventet.
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Kilde: Arbejdernes Landsbank pa baggrund af Intercontinental Ex-
change (ICE).

PMI stiger i USA, mens det falder i euroomradet
Samlet PMI Indeks

70- /\K/\Umted States
60 -
N f

50— o0

40- Euro Area

30-

20-

10- ‘ ‘ ‘
2019 2020 2021 2022

Kilde: Arbejdernes Landsbank pa baggrund af S&P Global.

Forventningen til fremtiden i tysk skonomi dykker
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Kilde: Arbejdernes Landsbank pa baggrund af Ifo institute
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| den kommende uge kommer der tal for beskaef-
tigelsen i USA og inflationstal fra USA ved PCE-in-
dekset. Derudover kommer erhvervstillidsindika-
toren ISM, ligeledes fra USA. Fra Europa kommer
der tal for ledigheden og inflationen.

Dansk gkonomi

Lenmodtagerbeskaftigelsen steg med 3.577 i ja-
nuar, nar der tages hgjde for seeson. Det betyder,
at beskaeftigelsen slar ny rekord med nu 2.919.000
Ipnmodtagere i arbejde i Danmark i dag. Jobmar-
kedet drgner derudaf uden at se sig tilbage.
Selvom tempoet er gdet ned, sa er beskaeftigelsen
nu steget i 12 maneder i treek, og det er nogle helt
abnorme beskeeftigelsesstigninger, som vi har vee-
ret vidne til. Fremgangen i beskaeftigelsen er et ty-
deligt udtryk for det hgje tempo, som har praeget
dansk gkonomi. Vi har netop prasteret hgjeste
vaekst i 27 ar, og beskaeftigelsen bliver ved med at
sld den ene rekord efter den anden. Den hgje fart
har dog givet neering til en snigende bekymring
om, hvorvidt farten er for f@j i gkonomien. Vi star
ikke i en overophedning, men risikoen har veeret
tiltagende. En ny trussel for gkonomien er tilfgjet
efter Ruslands invasion af Ukraine. Det pavirker
rammerne for ny beskaeftigelsesfremgang.

De danske EU-harmoniserede forbrugerpriser steg
5,3% i februar i forhold til samme maned for et ar
siden. Det er en ny stigning i inflationen, hvor den
i januar lgd pa 4,9%. For blot et ar siden var infla-
tionen pa 0,5%. Danskerne maerker altsa nogle
voldsomme prisstigninger i den her tid. Det er iseer
elektricitet, gas og breendsel, som traekker flere
kroner ud af husholdningerne. Energi er kort og
godt blevet dyrere og det rammer danskerne her
og nu. Prisstigningerne har tilmed med overve-
jende sandsynlighed ikke toppet. Priserne pa
energi fik ny flyvehgjde efter Ruslands invasion af
Ukraine og Vestens efterfglgende sanktioner, og
det vil pavirke den kommende tids inflationstal.

Detailsalget faldt 1,2% i februar i forhold til januar,
nar der korrigeres for prisudvikling og sasonud-
sving. Den lavere omsaetning i detailbutikkerne i
februar kommer efter en stgrre stigning i forrige

4! Arbejdernes Landsbank

Beskaeftigelsen i Danmark stiger atter til ny rekord
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Kilde: Arbejdernes Landsbank pa baggrund af Danmarks Statistik.

Inflationen vokser fortsat kraftigt i Danmark
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Kilde: Arbejdernes Landsbank pa baggrund af Eurostat.

Detailomsatningen faldt i februar
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Kilde: Arbejdernes Landsbank pa baggrund af Danmarks Statistik.
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maned. Det lidt lavere detailsalg ser vi bunde i de
hgjere prisstigninger, og seerligt de hgjere energi-
priser, som traekker veksler pd danskernes gko-
nomi, og det bider ikke overraskende pa dansker-
nes kgbelyst i butikkerne. Energipriserne er efter
Ruslands invasion af Ukraine skudt yderligere i vej-
ret og har naet et niveau, hvor det kan maerkes pa
de fleste danskeres pengepung. Samtidig er der
udsigt til mere bredspektrede prisstigninger for
danskerne. Det kan fa danskerne til at udvise ma-
dehold med forbruget, som kan szette sig i detail-
salget i foraret.

Forbrugertilliden falder til -14,4 fra -3,2 i februar.
Det betyder, at forbrugertilliden nu befinder sig pa
det laveste siden 2008. Humgret hos de danske
forbrugere dykker altsa massivt. Det sker i takt
med, at priserne stiger markant. Danskerne ople-
ver lige nu de kraftigste prisstigninger siden
80’erne, og det er i hgj grad noget, som bider pa
husholdningsbudgetterne og altsa ogsa pa forbru-
gertilliden. | tillaeg er fremtiden blevet mere usik-
ker efter Ruslands invasion af Ukraine, og det ser
vi ogsa klart spille en ikke uvaesentlig rolle i dan-
skernes markant ringere gkonomiske humgr.

De opladelige biltyper udggr for fgrste gang mere
end 100.000, og tilmed en god sjat mere, i den
samlede bestand af biler i Danmark. 2021 blev
gennembrudsaret for bade hybrid- og elbiler, som
rigtig mange danskere valgte at skifte til. Den
ggede maengde af hybrid- og elbiler kommer bade
fra salget af nye biler, men ogsa fra en del nyere,
men brugte, importerede opladelige biltyper. De
opladelige biltyper udgegr stadig kun en mindre del
af den samlede bestand af biler. Alting skal dog
have en begyndelse, og vi kan da ogsa se, at ande-
len af opladelige biltyper er gdet markant frem pa
blot et ar.

Danskerne har over 1 billion kr. staende pa helt al-
mindelige bankkonti ved udgangen af februar —
helt praecist 1.042 mia. kr. Det er en stigning pa 8,7
mia. kr. i forhold til januar. Dermed er indlanet til-
bage pa det hgje niveau fra december. Med disse
tal fremstar danskerne yderst robuste. Bankindla-
net har siden sidste forsommer ligget omkring
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Kilde: Arbejdernes Landsbank pa baggrund af Danmarks Statistik.

Andelen af opladelige biltyper stiger langsomt
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Kilde: Arbejdernes Landsbank pa baggrund af Danmarks Statistik.

Danskerne har fortsat over 1 billion kr. i banken
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Kilde: Arbejdernes Landsbank pa baggrund af Nationalbanken.
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dette niveau, hvor en raekke faktorer traekker i
hver sin retning. Pa den ene side traekker gget pri-
vatforbrug og den negative indlansrente pa almin-
delige bankkonti ned i de samlede bankindlan,
men det modsvares af, at danskerne gkonomisk
set star rigtigt staerkt, hvor rekordmange er kom-
met i arbejde. Dertil har de stigende boligpriser
gennem 2021 og ind i 2022 ogsa haft en ikke uvae-
sentlig betydning. Danskernes velpolstrede bank-
konti giver et solidt udgangspunkt for privatfor-
bruget og ggr danskerne robuste overfor den nye
modvind, der er kommet til dansk gkonomi i kraft
af stigende renter og energipriser.

| naeste uge kommer der tal for arbejdslgsheden
og erhvervstilliden i Danmark.

Boligmarkedet

Danskerne havde ved udgangen af 2021 en brut-
toformue i fast ejendom pa 4.399 mia. kr. Det er
ny rekord. Formuen i boligerne, dog ikke fratruk-
ket geeld, er steget 239 mia. kr. sammenlignet med
for et ar siden. Det er den stgrste arlige stigning i
15 ar. Den altoverskyggende arsag er de kraftige
prisstigninger pa boligmarkedet, hvilket pa papiret
har gjort boligejerne rigere, da deres bolig kort og
godt er mere veerd i dag end for et ar siden. Sam-
tidig laner boligejerne ikke voldsomt meget op i
boligen, og det er ogsa med til at lune i danskernes
friveerdier.

| naeste uge kommer der tal for ejendomshandelen
i Danmark i januar maned.
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Finansmarkederne uge 12

Aktier
Niveau -1 uge -1 md.
MSCI world 1.911 0,9% 4,4% 8%
S&P500 4.520 1,3% 7,0% 16%
Dow Jones 34.708 -0,1% 4,8% 6%
Nasdaq 14.766 2,4% 9,3% 16%
Nikkei 28.110 4,8% 6,3% -2%
C25 1.738 -3,8% 5,2% 7%
S30 2.134 -2,0% -0,4% -2%
FTSE 7.467 0,8% -0,4% 12%
STOXX50 3.863 -1,0% -2,8% 1%
DAX 14.274 -1,0% -2,4% -2%
Valuta
Niveau -1 uge
EUR/USD 1,101 -0,4% -2,8% -7%
EUR/DKK 7,440 0,0% 0,0% 0%
USD/DKK 6,777 0,2% 3,3% 8%
SEK/DKK 0,718 0,7% 2,0% -2%
NOK/DKK 0,784 2,1% 5,7% 7%
GDP/DKK 8,933 0,7% 0,2% 3%
CHF/DKK 7,276 0,8% 2,0% 8%
JPY/DKK
Renter
Niveau -1 uge
us 2y 2,13 0,16 0,55 1,99
us 10Y 2,34 0,20 0,35 0,71
Tysk 2Y -0,21 0,17 0,17 0,51
Tysk 10Y 0,52 0,15 0,28 0,89
Dansk 2Y -0,26 0,12 0,08 0,29
Dansk 10Y
Ravarer
Niveau -1 uge -1 md.
Guld 1.957 1,9% 2,6% 13%
Olie (Brent) 118 9,6% 21,1% 91%
Metaller 5.263 2,3% 9,4% 39%
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1,4
0,82
0,43
0,73
0,34

7%
49%

17%

Anm.: Tabellen er opdateret ved markedsluk torsdag d. 24/3-2022.
Kilde: Arbejdernes Landsbank pa baggrund af Macrobond.
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Nggletalskalender uge 13

Mandag
28-03-2021

Tirsdag
29-03-2021

Onsdag
30-03-2022

Torsdag
31-03-2022

Fredag
01-04-2022

United States
United States
United States
Japan

Japan
Germany
Lithuania
Sweden
Spain

United Kingdom
United States
Japan
Sweden
Spain
Eurozone
United States
Germany
United States
United States
Japan
Denmark
Denmark
United Kingdom
France
Germany
Portugal
Eurozone
Italy

United States
United States
United States
United States
United States
Japan

Japan

Japan
Sweden

Nggletal

Wholesale Inventories MoM
Retail Inventories MoM

Dallas Fed Manf. Activity
Job-To-Applicant Ratio

Jobless Rate

GfK Consumer Confidence
Consumer Confidence Indicator
Retail Sales MoM

Retail Sales YoY

Mortgage Approvals

Conf. Board Consumer Confidence
Retail Sales YoY

Economic Tendency Survey
CPI YoY

Consumer Confidence

MBA Mortgage Applications
CPI YoY

ADP Employment Change

GDP Annualized QoQ
Industrial Production MoM
GDP SA QoQ

Unemployment Rate SA

GDP QoQ

CPl YoY

Unemployment Change (000's)
CPI EU Harmonized YoY
Unemployment Rate

CPI EU Harmonized YoY
Personal Income

Personal Spending

PCE Deflator YoY

Initial Jobless Claims

MNI Chicago PMI

Tankan Large Mfg Index
Tankan Large Non-Mfg Index
Jibun Bank Japan PMI Mfg
Swedbank/Silf PMI Manufacturing

Peri- Forvent-
ode ning Forrige periode
Feb P 0,70% 0,8%
Feb 1,00% 1,9%
Mar 10,00 14,00
Feb 1,20 1,20
Feb 2,80% 2,8%
Apr - -8,10
Mar - -4,0
Feb - 4,5%
Feb - 3,8%
Feb - 74.0k
Mar 107,80 110,50
Feb 0,20% 1,6%
Mar - 113,00
Mar P - 7,6%
Mar F - -18,70
25-mar -- -8,1%
Mar P - 5,1%
Mar 400k 475k
QT 7,10% 7,0%
Feb P 1,00% -0,8%
4QF - 1,1%
Feb - 2,30%
4QF -- 1,00%
Mar P - 3,60%
Mar - -33.0k
Mar P - 4,4%
Feb -- 6,8%
Mar P - 6,2%
Feb 0,50% 0,0%
Feb 0,50% 2,1%
Feb 6,40% 6,1%
26-mar - --
Mar 57,40 56,30
1Q 12,00 18,00
1Q 5,00 9,00
Mar F -- 53,20
Mar - 58,60
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S&P Global/Nevi Netherlands Manufacturing

Netherlands PMI Mar -- 60,60
Spain S&P Global Spain Manufacturing PMI Mar -- 56,90
Italy S&P Global Italy Manufacturing PMI Mar -- 58,30
France S&P Global France Manufacturing PMI Mar F -- --
Germany S&P Global/BME Germany Manufacturing PMI  Mar F -- --
Eurozone S&P Global Eurozone Manufacturing PMI Mar F -- --
Norway DNB/NIMA PMI Manufacturing Mar - 55,90
Norway Unemployment Rate Mar -- 2,3%
United Kingdom  S&P Global/CIPS UK Manufacturing PMI Mar F -- --
Eurozone CPl YoY Mar P - 2,7%
Denmark Danish PMI Survey Mar -- 50,70
United States Change in Nonfarm Payrolls Mar 450k 678k
United States Unemployment Rate Mar 3,70% 3,8%
United States S&P Global US Manufacturing PMI Mar F -- --
United States Construction Spending MoM Feb 1,00% 1,3%
United States ISM Manufacturing Mar 58,30 58,60

Redaktion: Chefgkonom Jeppe Juul Borre, telefon 26 81 22 75, mail: JJB@al-bank.dk. @konom Lisette Rosenbeck Christensen, telefon 38 48 47 60, mail: LRCH@al-bank.dk. Privatgkonom Brian Friis
Helmer, telefon 38 48 45 55, mail: BF@al-bank.dk. Studentermedhjzelper Magnus Poulsen, mail: MAPO@al-bank.dk. Dette materiale er udarbejdet af Arbejdernes Landsbank, som generel informa-
tion. Anbefalinger skal ikke opfattes som hverken tilbud om eller opfordring til kgb eller salg af de pagaeldende papirer, tjenesteydelser mv. eller som investeringsradgivning. Materialet er alene
udarbejdet pa basis af offentligt tilgeengeligt materiale. Banken har omhyggeligt s@gt at sikre sig, at materialet er korrekt og retvisende. Banken patager sig intet ansvar for materialets ngjagtighed
eller fuldkommenhed. De oplysninger, der er anfgrt, kan have andret sig i forhold til produktionstidspunktet, ligesom informationen ikke tager udgangspunkt i eller er tilpasset nogen kunders
personlige forhold. Derfor opfordrer vi dig til at indhente yderligere og/eller opdateret information i banken. Arbejdernes Landsbank samt medarbejdere i banken kan have positioner i eller foretage
kab eller salg mv. af de veerdipapirer, som er omtalt.
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